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棉花：市场情绪回暖，后市需求不容乐观 

姚 禹  华安期货 

近期郑棉价格延续下行趋势，郑棉主力合约价格在跌破 13000 元/吨之后，棉企悲观情

绪进一步蔓延。之前市场期待已久的籽棉收购并未能承担起“复苏”棉价的重任，因抢收不

再，籽棉收购价在棉农与轧花厂之间的博弈中逐步找到平衡点，目前主流收购价格大致位于

5.5—6.5 元/公斤的区间内。不考虑其他成本的话，折合 3128B 棉花价格大致位于 12600—

12900 元/吨之间；从当前的期货盘面价格来看，盘面价格位于企业的收购成本之下，企业套

保难度较高。在价格下行的压力之下，轧花厂对于新棉收购的意愿持续走低。截至 10 月 28

日，全国新棉交售率仅为 57.9%，远低于近四年的交售水平。若按照之前预测新棉产量 606.1

万吨测算，交售籽棉折算皮棉重量 256.5 万吨。疫情扰动也对于新棉加工进程产生了一定影

响，新棉加工率仅为 26.7%，较过去四年均值下降 14.6 个百分点。 

图 1 新疆 3128B 籽棉收购价格 图 2 籽棉交售率 

  

从目前期货盘面持仓量来看，1 月合约目前持仓量高达 59 万手，远高于近几年的持仓

水平。盘面持仓量目前折合虚拟棉花库存约为 300 万吨，由于陈棉交割问题将会在 11 月合

约中得到解决，故 1 月合约交割只需考虑新棉问题。假设按上文 26.7%新棉加工率所加工的

新棉全部在 1 月合约进行空头套保操作计算，1 月合约中仍有近 30 万手的天量投机仓。因

此这些投机仓必须在交割前完成平仓了结出场的操作，而这也将为 1 月合约的底部成型提

供支撑。截止到 2022 年 11 月 7 日 24 点，累计公检 143.3 万包，合计 32.3 万吨，同比减少

79.75%。新疆棉累计公检量 31.1 万吨，同比减少 80.40%。若按照去年 12 月 31 日公检数量

460 万吨来对今年同期公检数量进行估算，考虑到疫情对于新棉加工进程的影响，现阶段我

们预计年末新棉公检数量在 120-140 万吨的区间内。 

图 3 CF1 月交割期货持仓量 图 4 2020-2022 年度棉花公检数量 

  

截至 11 月 8 日交易所公布的棉花仓单数量为 5261 张，合计约 21 万吨。11 月合约目前



成减仓趋势，现有持仓量约 1000 手，因此可以预计 11 月最终交割数量应不足 1 万吨。由于

目前所注册的仓单大多为为 21/22 年度仓单，故其面临仓单注销问题。22/23 年度仓单注册

数量仅有 9 张。而在 1 月合约天量持仓的背景下，公检数量能否快速增长决定着期货市场中

可交割仓单数量的增减。换言之，站在目前的情况来看，1 月合约大概率面临交割货源不足

的局面。因此在未来投机盘平仓以及 1 月可交割货源紧张的预期中，可能会带动棉价出现阶

段性反弹行情。 

虽然目前盘面现状给棉价阶段性反弹提供了一定机会，然而基本面格局颓势难改是棉价

出现反转行情最大的阻碍。市场对于“金九银十”传统旺季的期待导致刚需备货行为增加，

下游开机率环比出现上涨。但我们根据棉花表观消费量测算后发现，8 月国内棉花表观消费

量为 74.4 万吨，9 月国内棉花表观消费量为 74.1 万吨。传统旺季真正来临之时棉花消费量

不增反降，这无疑给棉纺市场蒙上一层阴影。10 月受全国疫情散发影响，物流受阻，成品去

库大幅放缓，原料补库难度加大，纺纱利润空间被压缩，因此 10 月棉花消费量减少基本已

成定局。而 11 月棉花消费又将进入淡季，年末阶段除春节前备货之外，我们对棉纺消费端

并无太大期待。 

图 5 盘面纺纱利润 图 6 棉花表观消费与工商业库存 

  

出口方面，今年度受到美国疆棉禁令的影响，叠加大量欧美订单流回东南亚，我国纯棉

制品出口受到严峻挑战。不能否认的是，以东南亚为代表的新兴纺织出口国和印度等老牌纺

织大国正不断冲击我国在欧美国家棉纺织大国的地位，而美国的相关政策似乎有不断加快这

一趋势的势头。9 月我国纺织纱线、服装及衣着附件以美元计价的出口金额出现明显回落，

而当月人民币兑美元又处于贬值通道，由此可估算我国棉制品出口数量是呈现出下滑局面

的，我国欧美市场出口困境尤在。 

表 1 我国棉纺行业库存周期划分 

库存周期 2016—2019 2019—至今 

主动补库 2016.12-2017.12 2019.12-2021.3 

被动补库 2017.12-2018.3 2021.3-2022.6 

主动去库 2018.3-2018.12 2022.6-至今 

被动去库 2018.12-2019.12  

从库存周期视角来看待我国目前棉纺行业所处周期，根据我国棉花表观消费量与工商业

库存间的波峰与波谷之间关系划分，我国棉纺行业目前正处于主动去库存阶段，纺企以去库

存为主要任务，而市场需求则呈现下降趋势。这也是新一轮价格酝酿周期的开始。 



 

国内棉纺基本面表现不佳，美棉市场同样面临需求疲软窘境。受到种植期内美棉主产地

旱情的影响，新年度美棉优良占比处于近年来低位，其品质令人担忧，故新年度美棉签约量

表现不佳；同时，因干旱导致密西西比河流域水位偏低引发美国驳船运费飙涨，叠加美元指

数的上升，市场可能减少对美棉需求，寻求其他渠道棉花资源。由于巴西 22/23 年度棉花预

计于 11 月开始播种，预测产量为 310 万吨，与当前年度的 250 万吨相比增产 27%。21/22 年

收获的 250 万吨皮棉量仍高于去年的 236 万吨；而今年澳大利亚的棉花产量约为 125 万吨，

创历史最高水平。全球市场对巴、澳棉花的需求或有所提升，将会弥补因美棉品质低而导致

需求下降的缺口。在全球经济下行以及美联储加息的压力下，CFTC 基金持仓净多头呈现下

降趋势， on-call 尚未点价合约环比减少，盘面做多情绪支撑力度不强；美国服装批发商库

存处于高位，未见明显去库迹象，消费端发力较弱，美棉市场亦缺乏活力。 

综上来看，短期内郑棉或在 1 月合约价格的带动中出现阶段性反弹行情，但受到棉纺行

业基本面羸弱未改，尤其是需求端难有起色，在全球经济增速衰退的大背景下，棉花难以独

善其身，仍将处于震荡寻底过程中。 


